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Gobierno Corporativo y su Revelación a través 
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RESUMEN
Este artículo tiene por objetivo analizar las revelaciones sobre aspectos de Gobier-
nos Corporativos a través del Reporte Integrado, en base de los requerimientos del 
Marco Internacional del Reporte Integrado. El Reporte Integrado se ha convertido en 
una fuerte tendencia mundial dentro del ámbito del Reporting.
Para tales efectos, se realizó un estudio de caso, en el informe emitido por la em-
presa MASISA, dado que esta organización fue la primera empresa chilena en emitir 
el reporte y una de las primeras a nivel mundial. Se realizó un análisis cualitativo, 
análisis de contenido, para el Reporte emitido el año 2018.
El análisis demostró un mediano cumplimiento de los requisitos de revelación, 
dado que se evidenció información de cinco de ocho aspectos revisados. También se 
determinó la existencia de interconexión entre las revelaciones, en línea con investiga-
ciones previas.
Llama la atención que existan tres aspectos sobre los que no se hace mención al-
guna. Los resultados también sugieren la utilización del Reporte como mecanismo 
para mostrar solo aspectos positivos de la organización. Esto abre variadas opciones 
de investigaciones futuras, tales como, ampliar a otras empresas o revisar el impacto 
interno de la emisión del Reporte.
Palabras claves: gobierno corporativo, reporte integrado, reporte no financiero, reve-
laciones.
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ABSTRACT
The purpose of this article is to analyse the disclosure on aspects of Corporate 
Governance through the Integrated Reporting, based on the requirements of the Inter-
national Framework for Integrated Reporting. The Integrated Reporting has become a 
strong global trend in the field of Reporting.
To this end, a case study was carried out in the Report issued by the company MA-
SISA, given that this organization was the first chilean company to issue the report and 
one of the first worldwide. A qualitative analysis, content analysis, was carried out for 
the Report issued in 2018.
The analysis showed a medium compliance with disclosure requirements, given 
that there was evidence of five out of eight aspects of information. The existence of 
interconnection between the disclosures was also determined, in line with previous 
research.
It is noteworthy that there are three aspects that are not mentioned. 
The results also suggest the use of the Report as a mechanism to show only positive 
aspects of the organization. This opens up a variety of options for future research, such 
as expanding to other companies or reviewing the internal impact of the issuance of 
the Report.
Keywords: corporate governance, disclosures, integrated reporting, non-financial re-
port.
INTRODUCCIÓN
Las actuales tendencias dejan de lado el secretismo empresarial, siendo la transparencia el 
paradigma vigente. De esta manera, los stakeholder demandan cada vez más información es-
tratégica, con presencia de aspectos financieros y no financieros (Stewart, 2015; Rupley, Brown, 
& Marshall, 2017; Larrán, 2004; Malgioglio & Fernández, 2012). Este fenómeno tiene variados 
sustentos conceptuales, tales como la teoría de la legitimidad (Ashforth & Gibbs, 1990), teoría 
institucional (Farooq & Maroun, 2018), teoría de agencia (Villiers & Hsiao, 2018) y teoría de los 
stakeholders (Fernández & Sanjuan, 2012).
En este escenario y dada la abundancia de información y múltiples reportes, se hace difícil 
establecer una imagen global de la compañía (Jensen & Berg, 2012; Rivera, Zorio, & García, 2017).
En función de esto, el Reporte Integrado tiene por objetivo mostrar en tan solo un documento 
la potencialidad de la empresa para crear valor en el corto y largo plazo, a través de una visión 
holística de la entidad (Lizcano, Flores, & Rejón, 2015; IIRC, 2013; Fernández & Ramón, 2013; Ri-
vera, Zorio, & García, 2016), y se ha transformado en una innovadora herramienta para informar 
aspectos esenciales y útiles para las partes interesadas (Hauque & Rabasedas, 2014). A pesar de 
que la mayor parte de las empresas que emiten el reporte son europeas (Lopes & Coelho, 2018), 
esta tendencia también llegó a Chile, donde ya existe un reducido número de empresas que, vo-
luntariamente han decidido emitir este reporte.
En ese contexto, el análisis de la adopción temprana del Reporte Integrado en Chile se presen-
ta como un problema de investigación relevante. Dado lo anterior, este trabajo tiene como objeti-
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vo analizar las revelaciones asociadas a Gobiernos Corporativos a través del Reporte Integrado, 
mediante un estudio de caso de la empresa MASISA, la primera en adoptar el formato en Chile y 
una de las primeras a nivel mundial.
Revisión Bibliográfica
El Reporte Integrado se define como una comunicación concisa acerca de cómo la estrategia 
de una organización, su gobierno corporativo, desempeño y perspectivas, en el contexto del en-
torno, la conducen a crear valor en el corto, mediano y largo plazo (IIRC, 2013).
Esta iniciativa nace de la mano del Consejo Internacional de Reporte Integrado (IIRC por sus 
siglas en inglés), una coalición global de reguladores, inversores, empresas, emisores de normas, 
profesionales contables y organizaciones no gubernamentales. En conjunto, esta coalición com-
parte la visión de que la comunicación acerca de la creación de valor debería ser el próximo paso 
en la evolución del reporting corporativo (IIRC, 2019)
Los Reportes Integrados combinan los aspectos más relevantes de la información corporativa 
y, por ende, proporcionan información sobre la estrategia y perspectivas empresariales, dentro de 
un contexto económico, social y medioambiental (Rivera, Zorio, & García, 2016).
A diferencia de los Reportes de Sustentabilidad, emitidos en forma aislada, el Reporte Inte-
grado cohesiona aspectos financieros, económicos, de gobierno corporativo y sociales, brindando 
información sobre las perspectivas futuras con un análisis estratégico, conectando el pasado con 
el futuro (Rupley, Brown, & Marshall, 2017; Macias & Farfan-Lieviano, 2017), haciendo de la em-
presa una organización más confiable y transparente para los inversores (Hoque, 2017).
El Reporte Integrado debe mostrar el camino para que la empresa logre incorporar su visión y 
valores, conceptos que deben emerger desde la alta administración, con monitoreo constante del 
gobierno corporativo, a través del uso de los distintos capitales (Abeysekera, 2013).
Entre los aspectos positivos evidenciados con la emisión del reporte, se tiene una disminución 
de errores por parte de los analistas financieros (Zhou, Simnett, & Kelly, 2017), una relación po-
sitiva entre emisión del Reporte Integrado y valorización bursátil, efecto más visible en grandes 
compañías con intangibles (Lee & Yeo, 2016), reducción de costos de capital (Ortiz-Martinez & 
Marín-Hernández, 2016), relación positiva entre el Reporte Integrado y el return on invested ca-
pital, ROIC (Churet & Eccles, 2014), entre otros.
No obstante, el Reporte Integrado es concebido como una herramienta de contabilidad aso-
ciada al concepto de sustentabilidad, a juicio de Flower (2015), este objetivo no se cumple, puesto 
que se establece la idea de “valor para el inversionista” y no “valor para la sociedad”. En ese 
mismo contexto, Flower (2015) cree que el IIRC finalmente ha tenido un impacto menor en las 
prácticas de reporting empresarial. En la misma línea Reuter & Messner (2015) establecen que, en 
la confección del Marco Conceptual del Reporte, participaron fundamentalmente grandes com-
pañías, en desmedro de las pequeñas y medianas, con un fuerte lobby de entidades preparadoras 
de reportes versus usuarios de información. En concordancia con esto Gibassier, M., & Arjalies 
(2018), indican que muchas empresas desafiaron la visión de Reporte Integrado sugerida por el 
IIRC y finalmente optaron por implementar su propia versión de un informe. A su vez, Dumay, 
4
ISSN 0718-4662 Versión en línea
Artículo/Article
CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management
DOI:  https://doi.org/10.35928/cr.vol17.2019.55
Bernardi, Guthrie, & La Torre (2017) señalan que la flexibilidad, así como los criterios de medi-
ción, pueden generar que la emisión del reporte sea solo con fines de cumplimiento, sin lograr el 
resto de los beneficios del informe. Debido a las diferentes formas en que el Reporte es entendido, 
existen numerosos desafíos teóricos y empíricos para los académicos (Dumay, Bernardi, Guthrie, 
& La Torre, 2017).
Por otro lado, la complejidad del lenguaje utilizado en los Reportes Integrados, dificultan su 
entendimiento y, en consecuencia, afecta a los grupos de interés, en su búsqueda de información 
(Du Toit, 2017). De la misma forma, otro aspecto discutible del Reporte Integrado está en el hecho 
que muchos actores lo perciban como un instrumento para mostrar las bondades de una organi-
zación, lo que le resta credibilidad (Rejón, Flores, & Lizcano, 2013). En ese sentido, aunque el IIRC 
no aspira a ser un elemento gravitante en el mundo del assurance, si reconoce los beneficios de 
establecer mecanismos para construir confianza (IIRC, 2014).
Dentro de los contenidos relevantes que el Reporte Integrado debe revelar, está lo relativo a 
Gobierno Corporativo, instancia que tiene como objetivo generar los medios necesarios para pre-
venir y corregir posibles conflictos de interés, entre las partes interesadas, en el marco de la teoría 
de agencia de (Jensen & Meckling, 1976). 
Con respecto a Gobiernos Corporativos y su interacción con el mercado chileno, existen una 
serie de estudios previos en los que se realizan análisis de diversas naturalezas (Lefort, F., & Ur-
zúa, F., 2008; Lefort, F., & Walker, E., 2007; Jara, M., López-Iturriaga, F., San-Martín, P., & Saona, 
P, 2019). Ahora bien, respecto a gobierno corporativo y su revelación en el mercado chileno, tra-
bajos anteriores determinan un bajo grado de adopción de las prácticas de gobierno corporativo 
entre el grupo de las empresas más grandes de Chile, lo que hace dudar acerca del compromiso 
con la transparencia por parte de ellas, al considerar poco conveniente revelar información a los 
usuarios (Moraga & Ropero, 2018). Adicionalmente, se evidencia una baja adopción respecto a 
prácticas de gobiernos corporativo en Chile, así como un alto grado de heterogeneidad en los 
sectores a los que pertenecen estas empresas (Moraga & Rossi, 2019).
METODOLOGIA, MATERIALES Y MÉTODOS
Metodología de la Investigación
Sobre la base que el Reporte Integrado es un tema relativamente nuevo en el mundo empre-
sarial, una mirada cualitativa es la más apropiada, dada la necesidad de explorar y describir un 
fenómeno y desarrollar, sobre ello, una teoría (Creswell, 2013). De la misma forma, a través del 
estudio de casos, es factible responder preguntas tales “cómo” y “por qué”, los que están orienta-
dos a campos incipientes de investigación (Eisenhardt & Graebner, 2007).
Dado lo anterior, este trabajo utiliza un enfoque cualitativo, analizando el caso de la empresa 
MASISA, la primera empresa chilena y una de las primeras a nivel mundial, en emitir Reportes 
Integrados. Con estas referencias, el caso cumple con los criterios de singularidad, complejidad, 
disponibilidad y potencial de aprendizaje, indicados por la literatura para validar un caso (Du-
rán, 2012). Para tales efectos, se debe mencionar que según las indicaciones del IIRC, un Reporte 
Integrado debe cumplir una serie de directrices, así como revelar cierto contenido mínimo (IIRC, 
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2013), tal y como se aprecia en el Cuadro N°1 Si bien existe este documento base, es necesario 
precisar que no se cuenta con requisitos fijos para el contenido de un Reporte Integrado, por lo 
que una parte de él quedará necesariamente a criterio de la empresa que lo está confeccionado.
Se realizó un análisis de contenido en base a los requerimientos de “contenido” (IIRC, 2013), 
con metodología propia, tomando en cuenta los elementos que establece el IIRC y que deberían 
estar presentes en los reportes integrados, tomando como base trabajos anteriores, tales como 
Stent & Dowler (2015), Sofian & Dumitru (2017), Rivera, Zorio, & García (2017).
Cuadro 1
Requerimientos del Reporte Integrado
Relativos a las Directrices Relativos al Contenido
1.- Enfoque estratégico y orientación futura. 1.- Descripción de la entidad y su entorno.
2.- Conectividad de la información. 2.- Gobierno Corporativo.
3.- Relación con los grupos de interés. 3.- Modelo de negocio.
4.- Materialidad. 4.- Riesgos y oportunidades.
5.- Concisión. 5.- Estrategia y asignación de recursos.
6.- Fiabilidad e integridad. 6.- Desempeño.
7.- Comparabilidad y consistencia 7.- Perspectivas futuras.
8.- Bases de preparación y presentación.
Nota: Elaboración propia en base a (IIRC, 2013). 
En forma específica, se analizó el concepto de “Gobierno Corporativo”, dentro de los conteni-
dos que debe tener un Reporte Integrado. De esta forma se generaron ocho códigos de análisis, 
vale decir, frases representativas de un elemento o síntesis cuyo objetivo es capturar la esencia o 
atributo. Estos códigos son de naturaleza deductiva, toda vez que fueron establecidos en forma 
previa, de la revisión analítica del Marco Internacional del IIRC (IIRC, 2013). Para un mejor enten-
dimiento del análisis, el detalle de códigos definidos puede apreciarse en Anexo Nº1. El análisis 
fue realizado al Reporte Integrado emitido por la empresa MASISA el año 2018, disponible en su 
página web.
Acerca de MASISA
MASISA es una empresa dedicada a la fabricación y comercialización de tableros de madera 
(MDF y MDP/PB) para muebles y arquitectura de interiores, en el ámbito latinoamericano (Ma-
sisa, 2019). Posee 10 complejos industriales en Chile, Argentina, Brasil, Venezuela y México, con 
una capacidad instalada de producción de tableros de 3.427 mil m3, siendo la mayor compañía en 
Latinoamérica (ex Brasil). Tiene 224 mil hectáreas de plantaciones de pino y eucaliptus en Chile, 
Argentina, Brasil y Venezuela, las que son manejadas bajo altos estándares medio ambientales 
(FSC). Su unidad de retail cuenta con un canal de distribución estratégico, Placacentro, con 345 
tiendas, de las cuales, 50 son propias (Bolsa de Santiago, 2019).
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MASISA lleva a cabo sus negocios, a través de una estrategia de Triple Resultado, el que con-
templa, de forma integral y simultánea, obtener los más altos índices de calidad en su desempe-
ño, tanto en el ámbito financiero, social y medioambiental (Masisa, 2019). Sobre la base de esta fi-
losofía de trabajo, MASISA emite Reporte Integrado desde el año 2011, siendo la primera empresa 
chilena en hacerlo y una de las primeras a nivel mundial, en adoptar el formato.
RESULTADOS
Es posible determinar que existe un mediano cumplimiento de los requisitos de revelación de 
aspectos de Gobiernos Corporativos en el documento analizado, toda vez que se logró rescatar 
información respecto a 5 de los 8 conceptos establecidos. En consecuencia, llama la atención que 
no haya revelaciones asociadas a los códigos B3, Fuerzas de mercado, competencia y clientes; B7, 
Promoción de la innovación y B8, Incentivos ligados a uso de capitales. También se debe men-
cionar que existen mayoritariamente revelaciones escritas (dentro del cuerpo del documento) 
por sobre esquemas o imágenes. En Tabla Nº2 se presenta relación de códigos y sus respectivas 
frecuencias de aparición en el documento:
Tabla 1
Resultados Análisis de Contenido
Códigos Frecuencia
B1: Estructura de liderazgo, competencias y diversidad, requisitos regulatorios. 6
B2: Toma de decisiones estratégicas, monitoreo, actitud frente al riesgo, evalua-
ción de integridad y ética.
9
B3: Fuerzas del mercado, fortalezas y debilidades de la competencia y demanda 
de clientes.
0
B4: Acciones para influir y supervisar la dirección estratégica y enfoque de ges-
tión de riesgo.
7
B5: Cultura, ética y valores y como se reflejan en el uso de los capitales, relación 
con grupos de interés.
3
B6: Prácticas de gobierno corporativo que superen los requerimientos legales. 5
B7: Responsabilidad del gobierno corporativo para promover y facilitar la inno-
vación.
0
B8: Remuneración e incentivos ligados a la creación de valor y su relación con el 
uso de los capitales.
0
Fuente: Elaboración propia en base a Reporte Integrado Masisa 2018.
En forma complementaria, al analizar los resultados en formato de red, puede apreciarse que 
el código B2, Toma de decisiones estratégicas, está relacionado con el código B4, Acciones para 
influir en la estrategia y B6, Prácticas por sobre los estándares. De la misma manera B1, Estructu-
ra de gobierno corporativo está relacionado con B2, Toma de decisiones estratégicas. Esto quiere 
decir que, en un mismo párrafo, esquema o imagen, se satisface la revelación de más de un con-
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cepto, en línea con la directriz de conectividad de la información, establecida por el IIRC (IIRC, 
2013) y evidenciado en trabajos anteriores (Rivera-Arrubla & Zorio-Grima, 2016). Finalmente, B5, 
Cultura, ética y valores no tiene ninguna relación con los otros. Detalle de las interacciones, se 
puede revisar en Figura Nº1.
Es interesante ver que no se hace ninguna alusión directa a la interacción de los órganos de 
gobierno corporativo con los capitales indicados en por el IIRC (IIRC, 2013), y que son pieza fun-
damental del concepto “Integrado” del reporte.
Figura 1
Red Análisis de Contenido
 
Fuente: Elaboración propia en base a Reporte Integrado MASISA 2018 y generada por software ATLAS.ti.
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DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES
Se puede apreciar un mediano nivel de cumplimiento en torno a las revelaciones de gobiernos 
corporativos, consistente con trabajos anteriores (Rivera, Zorio, & García, 2017), siendo el con-
cepto más revelado el que tiene relación con los procesos utilizados para la toma de decisiones 
estratégicas, con énfasis en gestión de riesgos y aspectos éticos. 
Es importante destacar que, dentro del documento, se hacen varias alusiones a los procedi-
mientos éticos y de buenas prácticas que la empresa realiza, tales como el proceso de autoevalua-
ción del directorio o el canal para denuncias sobre la observación de prácticas empresariales, por 
ejemplo, prácticas que superarían el estándar de la industria. También se percibe una alta impor-
tancia a las revelaciones asociadas a la gestión de riesgo. Esto podría asociarse a la utilización de 
este mecanismo como un vehículo para potenciar los aspectos positivos de la organización (Rejón, 
Flores, & Lizcano, 2013). Se rescata el uso de textos sobre imágenes o esquemas, como vehículos 
de comunicación, situación revisada en trabajos anteriores (Rivera-Arrubla & Zorio-Grima, 2016).
Llama la atención, que no existe alusión a como los órganos de gobiernos corporativo promue-
ven y/o facilitan la innovación, así como tampoco existen claridad en como los incentivos están 
ligados a la creación de valor para la compañía ni cómo interactúan con los diversos capitales. Si 
bien se hace alusión a la remuneración del directorio, no se hace la relación de las metas estratégi-
cas asociadas ni los incentivos, probablemente por considerar esta información como estratégica, 
consistente con estudios previos (Dumay, Bernardi, Guthrie, & La Torre, 2017; Gibassier, M., & 
Arjalies, 2018). Finalmente, tampoco se hace referencia a las fuerzas del mercado, competencia ni 
demanda, desde la óptica de su relación con el Gobierno Corporativo.
A pesar de las limitantes de esta investigación, se puede determinar que varios de los escena-
rios previstos en la literatura, se pueden apreciar en este caso, tal y como la implementación de 
versiones propias (Gibassier, M., & Arjalies, 2018), o la emisión con fines de cumplimiento (Du-
may, Bernardi, Guthrie, & La Torre, 2017). De esta forma, los pasos próximos estarán dados por 
realizar este mismo estudio en otras compañías nacionales, así como contrastar estas revelaciones 
desde el punto de vista interno de la organización.
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ANEXO N°1: 
Revelaciones de la estructura de gobierno corporativo 
requeridas en un Reporte Integrado
Gobierno Corporativo.
¿Cómo funciona la estructura de gobierno corporativo en una organización para apoyar su 
habilidad de crear valor a corto, medio y largo plazo?
1.- La estructura de liderazgo en la organización, incluyendo las competencias y la di-
versidad (p.ej. el espectro de formaciones, género, competencias y experiencias) de los 
órganos de gobierno corporativo, y si los requisitos regulatorios influyen en el diseño de 
la estructura de gobierno corporativo.
2.- Los procesos específicos utilizados para la toma de decisiones estratégicas, y para el 
establecimiento y monitorización de la cultura de la organización, incluyendo su actitud 
frente al riesgo y los mecanismos para evaluar la integridad y las cuestiones éticas.
3.- Las fuerzas del mercado, tales como las fortalezas y debilidades de los competidores, 
y la demanda de los clientes.
4.- Las acciones particulares que los órganos de gobierno corporativo han tomado para 
influir y supervisar la dirección estratégica de la organización y su enfoque en la gestión 
del riesgo.
5.- Cómo la cultura de la organización, la ética y valores se reflejan en el uso que se da 
a los capitales y su impacto, incluyendo sus relaciones con los grupos de interés clave.
6.- Si la organización está implementando prácticas de gobierno corporativo que superan 
los requerimientos legales.
7.- La responsabilidad que asumen los órganos de gobierno corporativo para promover 
y facilitar la innovación.
8.- Cómo la remuneración e incentivos están ligados a la creación de valor al corto, me-
dio y largo plazo, incluyendo cómo están ligados al uso de y al impacto de los capitales 
en la organización.
